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Abstract
The purpose of this paper is to focus on the symmetrical and asymmetrical
nature of the concepts of “industry” and “business” presented by
Thorstein Veblen in 1904 and to consider the implications of the
dichotomy in today’s businesses. The case of “Dead President”, a CDO
(Collateralized Debt Obligation) related deal reportedly investigated by















視座から 2010 年 5 月に捜査が開始されたとの報道があった米国 SEC（証券取引委員会）
によるモルガン・スタンレー（Morgan Stanley 以下 MS）の「デット・プレジデント（Dead



































The material framework of modern civilization is the industrial system, and the
























































ヴェブレンは、晩年の論文である“The Engineers and The Price System （1921）”におい
て、19世紀末の状況について「その時代は『トラスト結成の時代（the Era of Trust-Makin）』と
呼ばれたが、それは十分ではなく、むしろ「投資銀行家の時代（the Era of the Investment
Banker）』と呼ばれるべきであった」と述べている（Veblen 1921）。
「企業の理論」においては、J.P. Morgan and Companyが 2度言及される。同社は 1890
年代の後半には 10 社を超える鉄道事業を買収、エジソン（Thomas Edison）に継続的に財
政援助を与え 1878 年に Edison Electric Light Company 設立後 1992 年に General
Electric（GE）を設立して電気業界を再編している。また、鉄鋼業界においては 1901 年には

















































































































































































































４． 事例研究： 「デッド・プレジデント（Dead President）」
4.1 SEC によるウォールストリートとの全面対決
SEC は、ゴールドマン・サックス（Goldman Sachs 以下 GS）に対する 2010 年 4 月の民
事提訴後、同年 5月の上旬に和解交渉を開始した。一方、その直後の同年 5月 11日、ウ
ォールストリート・ジャーナル（Wall Street Journal、以下 WSJ）は、米国連邦検察当局
（Justice Department）が、MSがサブプライム住宅ローン関連の CDO取引で投資家を欺
いた可能性についての捜査（probing）を開始したことを報道した（WSJ 2010年 5月 12日他 ）。
一連の訴追および捜査のバックグラウンドとしては、2008 年 9 月の金融危機以前に顧客と
反対のポジションを取ることで利益を得た投資銀行全体に対し、米国政府が全体として圧
力を強めているとWSJ は伝えている。
その翌日の 5月 13日には、ニューヨーク州のクオモ司法長官（Andrew M. Cuomo）が、
同じくサブプライム住宅ローン関連の金融商品に関し、より高い信用格付けを取得するた
め、情報を操作していた可能性があるとして、欧米に本拠を置く投資銀行およびユニバー




捜査対象となっている CDO の中には、2006 年に組成・販売された「ジェームズ・ブキャ
ナン（James Buchanan: 米国第 15代大統領/ 任期 1857～1861年）」「アンドリュー・ジャ




つだった」と報道している（WSJ 2010 年 5 月 12 日 ）。本稿においては、これを「デッド・プレジ
デンツ・ケース」と呼称する。
米国連邦検察当局による捜査の内容はゴールドマン・サックスのグループ会社
Goldman, Sachs & Co. （以下 GS&Co）が組成（structuring）したシンセティック CDO に
対して大手ヘッジファンドであるポールソンが資産選択の指示を出しながらショート・ポジシ
ョンを取って巨大な利益を得たアバカス・ケースに類似している点も多い一方、違いもある。
デッド・プレジデンツ・ケースでは、MS は CDO を組成することには関与していたが、販売
（marketing）には関わっていなかった。また、ポールソンに該当する顧客ヘッジファンドは
関わっておらず、CDOの価格下落に賭けるディールを行っていたのは社内のトレーディン
グ部門であった（WSJ 2010 年 5 月 12 日 ）。
MS のスポークスパーソンであるフッティット（Nick Footitt）は同日米司法省から連絡を
11
受けてはいないと述べて事実を否定しているiv。WSJ による報道のあった 2010 年 5 月 12




明である。（Bloomberg 12 May 12 2010）
































































WSJ 2010 年 5 月 12 日 などから筆者作成
５． ビジネスにおける対称性をめぐる考察
5.1 関係者に対するインタビュー
この問題に関し、2011 年 5 月 12 日、事件に関係する金融機関のシニア・プロフェッショ
ナルに対してインタビューを行った。興味深いことに、得たコメントはいずれも「対称性」が
キーワードとなっていた。



















































































ット・デフォールト・スワップ（Credit Default Swap: ＣＤＳ）については、「相対取引」である
ことから完全に対称的な構造となっている。その関係を表に示すと表 6の通りとなる。





























































negligently であれば許されても reckless であれば問題となり、knowingly の場合は詐欺罪
を構成する（杉浦 2010（b））。
・ knowingly: 十分していて/ 意図を持って/ 意識的に
・ recklessly: 半ば知っていながら/ 無謀に/ 無分別に

















































る。それまで「資本」の意味するものは、生産設備のファンド（a fund of productive
equipment）以上のものではなかった。それに対してヴェブレンは、株式の額面価格が示







所有する物的設備のコスト（cost of material equipment owned）によってではなく、ゴーイ
ング・コンサーンとしての企業の収益力（the earning-capacity of the corporation as a
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i “The Theory of the Leisure Class”, 1899年. 『有閑階級の理論』においては、Gilded Age（金ぴか時代）
の富豪たちの生活を「人類学の言葉」で説明し、conspicuous consumption（衒示的消費）、pecuniary
emulation（金銭的（見栄張り）競争）などのキーワードを生み出した。Gilded Age は Mark Twain の同名
の作品に由来する。




iii Veblen （1999）には、“the ante-predatory variant seems to have a greater stability and greater
symmetry in the distribution or relative force of its temperamental elements.”の記述から。
iv MS のスポークスマンであるフッティットのコメントは次の通りである。「WSJ が取り上げた取引について、米
司法省から連絡を受けてはいない。司法省が取引について捜査していることについては、われわれは情報
がない（We have not been contacted by the Justice Department about the transactions being raised by
the Wall Street Journal, and we have no knowledge of a Justice Department investigation into these
transactions）」
v MSの CEOであるゴーマンのコメントは次の通りである。「ＷＳＪ紙が記事で指摘していた捜査に根拠がある
と当社が考える理由は何一つない（We have no reason to believe there is any substance behind any
supposed investigation that appeared in the Wall Street Journal article）」
vi ロングおよびショートの語源についての定説はない。不足・欠乏している状態は、英語の名詞では“short”






その会社のプロパティーについて繰り返し行われる評価（ever recurring valuation of the company's
properties）によって当分の間暫定的に決められるものである。」（Veblen 1904、筆者訳）
viii 高度専門職人材育成の観点から考えると、「インダストリー」はMOT（Management of Technology）の
視点に近く、「ビジネス」はその語自身を含む MBA（Master of Business Administration）の視点に近いと
いえるかも知れない。個人的には、MOT の人材が、MBA 的な知識を身に着け武装することで、ビジネスに
対して「逆襲」することは結果的に社会に創造的価値をもたらすことに繋がると考えている。
